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[摘要] 传统研究对于权益资本成本的考察往往关注正式制度安排下各种可能的影
响因素，忽视了个人或组织经济行为的社会嵌入性，以及这种嵌入性对权益资本成本的潜
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期获得正式制度中得不到的支持与保护（Xin and Pearce，1996）。 反之，这种关系网络所带来的社会































页进行查询， 或者通过 Google 和百度两个搜索引擎以最终控制人姓名和公司名称为关键字进行网
上搜索。 在此基础上，我们做了如下剔除：①无法确认公司最终控制人资料的样本；②权益资本成本
数值计算缺失或异常的样本①；③财务数据不完整的公司；④为了消除变量异常值的影响，本文对变
量采取了上下 1%的截尾处理②。最后我们获得 286 家民营上市公司 5 年共计 716 个样本数据。本文















子指标分别赋于 4、3、2 和 1 的权重后，再进行相加，从而获得了各个企业家社会资本综合指数及其
各项维度子指数。











与其他企业关系 是否曾在其他企业任职 是，赋值 1；否，赋值 0。
网络地位
（纵向）














荣誉称号 是否获得劳动模范、先进个人、红旗手等称号 是，赋值 1；否，赋值 0。
荣誉嘉奖 是否获得政府表彰或嘉奖 是，赋值 1；否，赋值 0。
① 本文运用剩余收益折现模型估计权益资本成本，需要用到之前至少 1 年和之后 3 年的财务数据，从而损失
了一部分样本量。 并且，估算资本成本时涉及高次方程的求解，如果目标函数不收敛将无法得到最优解，我
们也将该类公司删除。







我们借鉴 Gebhardt et al.（2001）提出的剩余收益折现模型（简称 GLS 模型）估计权益资本成
本。 该方法从权益资本成本的定义出发， 设定投资者预期未来现金流的现值等于当前价格的贴现
值。 由于不需要事先确定风险载荷和风险溢价， 也不需要假定事后收益率是事前收益率的无偏估























中位数（P1）进行计算，以避免个股市盈率不同带来的附加影响。 Bt 为第 t 期的每股净资产，等于第 t
期期末每股净资产加上第 t 期每股股利再减去第 t 期每股收益。 由于我国分析师预测数据不完整，
我们沿用陆正飞和叶康涛（2004）的做法，以实际净资产收益率（ROE）作为前三期预测净资产收益
率（FROE）的替代值。TV 为终值的现值。Gebhardt et al.（2001）认为，该模型的预测区间应不少于 12
期，考虑到我国证券市场发展时间比较短，本文采用 12 期进行预测，并假设从第 t+4 期至第 t+11 期
的 ROE 与行业 ROE 中位数呈直线回归关系，并且在期末（即 t+12 期）之后 ROE 都维持在行业平均
水平。 式（2）中，Bt+i=Bt+i-1+（1-g）×EPSME，这里，EPSME 为公司自上市以来历年 EPS 的中位数，g 为股利
支付率，按公司历年股利支付率中位数计算。 由于涉及高阶方程求解，求精确解较为困难，本文采用











此外，我们借鉴 Gebhardt et al.（2001）的研究，在上述检验模型引入对权益资本成本具有影响




















表 2 列示本文各研究变量描述性统计结果。 从中可以看出，权益融资平均成本为 3.852%，与曾
颖和陆正飞（2006）计算获得的 3.613%相差无几，也接近徐浩萍和吕长江（2007）计算的 3%结果。 并








变量 均值 中值 标准差 最小值 最大值 样本量
re 3.852 2.541 3.321 0.204 19.861 716
SC 9.918 9 5.327 2 26 716
SC1 0.734 0 1.405 0 7 716
SC2 8.022 7 4.091 2 20 716
SC3 1.010 0 1.752 0 4 716
Beta 1.024 1.031 0.300 0.025 2.338 716
Size 21.125 21.056 0.973 17.537 28.291 716
Lev 0.513 0.526 0.194 0.065 1.513 716
BM 0.419 0.377 0.305 0.021 1.355 716
Tvr 1.368 1.103 0.899 0.015 6.151 716
Cash 0.231 0.212 0.149 0.005 0.921 716
Divert 0.107 0.112 0.098 0 0.603 716
DA 0.068 0.047 0.069 0.000 0.785 716
Law 16.970 13.700 9.180 4.510 56.450 155




































我们分年度按照法律制度环境指数的中位数将样本分为两组，分别进行回归分析。 表 5 列示了
在投资者保护较为薄弱和较为完善的不同组别中， 企业家社会资本对公司权益资本成本的解释作





社会资本低 4.115 4.017 4.213
社会资本高 3.589 3.123 4.055
差异 0.526** 0.894*** 0.158
表 3 企业家社会资本、法律保护与权益资本成本 单位：%
注：*，**，*** 分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%（双尾检验）。
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时间效应 控制 控制 控制 控制
行业变量 控制 控制 控制 控制
Adj_R2 0.227 0.227 0.228 0.227
样本量 716 716 716 716
企业家社会资本与权益资本成本表 4

































































































































































































时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj_R2 0.224 0.220 0.232 0.216 0.231 0.229 0.234 0.230
样本量 378 338 378 338 378 338 378 338
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
法律保护薄弱地区 法律保护完善地区



















而，Allen et al.（2005）对此却提出了著名的“中国之谜”（Puzzle of China）：中国法律保护薄弱，但民
营企业却获得了长足发展，为中国经济增长做出了巨大贡献，与法与金融理论的传统观点相背离。
与之印证的是来自全国工商业联合会 2007 年的统计数据：除国有及国有控股经济以外的广义民营
















供给。 不可否认，中国改革开放的 30 年是计划经济体系向市场经济体系逐渐转化的过程，也是民营
经济不断发展壮大的过程。国家在推进民营经济的蓬勃兴起上出台了许多重要文件，如 2005 年2 月
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Social Capital of the Entrepreneur and the Cost of Equity Capital under the
Embeddedness Perspective——Evidence from Chinese Private Listed Firms
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Abstract： Traditional research pays more attention to the influence of effect factors on the capital cost under
the formal institution， but neglects the person or organization’s social embeddedness and its impact on the capital
cost. Based on the sample of the Chinese private listed firms from 2003 to 2007， this paper sets up the composite
index of social capital of the entrepreneur from three dimensions such as network relationship， network status and
network reputation. The evidence shows that the social capital owned by the entrepreneur of the private firms
significantly decreases the cost of equity capital， and this positive effect is greater in the areas where the legal
regime environment is poor. This paper proves the importance of the entrepreneur’s social capital on the growth
path of the private firms in China from the perspective of capital cost.
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